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機関投資家が資産運用としての証券投資を評価する場合と異なり、企業が事業投資を実施するかど
うかの意思決定を行う場合、市場リスクのみをリスクとして評価するのは企業の実情に添わない。た
とえば、企業の規模に比較し、取り上げる新規案件の規模が非常に大きく、仮にその案件が失敗した
場合に企業自体の存立も危うくなるような場合、市場リスク以外に案件が抱える総リスク（total
risk）の評価も重要な意思決定上のポイントとなるであろう。特に主要株主が分散投資していない集
中投資家やオーナー経営者である場合、あるいは日本企業のように企業に経営資源をコミットしてい
る経営者や従業員等の利害関係者（stakeholders）の立場も考慮している場合には、事業投資の意思決
定を行う際、市場リスク料に追加個別リスクも含めた総リスクを評価して意思決定を行うことが求め
られるであろう。総リスクに含まれる追加リスク料としては、例えば、企業規模に伴うリスク料、業
界別リスク料、カントリー・リスク料等が指摘され、実証的な計数化や検証がなされてきている。
リスク評価の方法としては、リスク料をリスクフリー・レートに追加したリスク調整割引率で期待
キャッシュフローを割り引いて現価を求める方法と、期待キャッシュフローからリスク額を控除した
確実性等価を求め、リスクフリー・レートで割り引いて現価を求める方法がある。前者の方法は「リ
スク調整割引率法」であり、実務では「Build−up法」や「追加リスクを加えた CAPM法」が用いら
れている。後者の方法は「確実性等価法」であり、理論的には前者よりも優れているとされるが、実
務ではあまり採用されていないのが実情である。この研究ノートでは、①リスク調整割引率法で割引
率に追加する追加リスク料と、確実性等価法で控除される個別リスク額の相互の関係を検討し、案件
評価における両手法の互換性を検討した。また、②実務上必要となる、追加個別リスク料の見積もり
方についての検討も行った。最後に、③利害関係者を重視した企業の事業投資の意思決定または評価
基準についての検討も行った。
１．総リスクあるいは追加個別リスクの評価方法
１－１ リスク調整割引率法と確実性等価法
企業評価に際し、期待キャッシュフローをリスク調整割引率で現在価値に割り引いて企業価値を求
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める方法がリスク調整割引率法（Risk Adjusted Discount Rate Method）であり、年度期待キャッシュフ
ロー額からリスク額を控除し確実性等価額を求め、リスクフリー・レートで現在価値に割り引いて、
企業価値を求めるのが確実性等価法（Certainty Equivalent Method）である。ECF T を T 年度の期待
キャッシュフロー、CECF T を T 年度の確実性等価のキャッシュフロー、RK をリスク調整割引率、
RF をリスクフリー・レートとすれば、確実性等価を求める式は、RobicheckとMyersによれば下記
１式）となる１。この式は、期待キャッシュフロー ECF T をリスク調整割引率 RK で割り引いた現価
と、確実性等価 CECF T をリスクフリー・レート RF で割り引いた現価は、投資家にとり経済的に同
等の価値があるとの前提である。
１式）
ECF T
1 RK( )T  CECF T1 RF( )T
１式）を展開すると下記の２式）が成り立つ。
２式） CECF T ECF T  1 RF( )T
1 RK( )T
下記３式）のように定義された、 t は確実性等価係数（Certainty Equivalent Coefficient）とも呼ばれ
ている。
３式）  T  1 RF( )T
1 RK( )T
リスク額はつぎの４式）で求められることになる。
４式） リスク額 T＝ 1 T( )×期待キャッシュフロー ECF T
N 期間にわたるキャッシュフローの現在価値額は、下記（５）式で求められる。
５式） 現在価値値＝
 
T1N CECF T1 RF( )T  T1N ECF T  T1 RF( )T  T1N ECF T  1 RF( )T1 RK( )T  11 RF( )T
１－２ 総リスクを考慮した場合のリスク調整割引率法と確実性等価法
リスク調整割引率 RK の構成要素として、リスクフリー・レート RF 以外に、どのようなリスク料
を含んでいるかについては、上記の RobichekとMyersの論文では必ずしも明らかにされてはない
が、機関投資家を前提にした評価方法である CAPM 法では市場リスク料 RM（general equity risk
premium for the market）を加えている。しかし、追加リスク料として、それ以外に様々なリスク料を
加えた実証研究論文があり、また実務界でも期待キャッシュフローを割り引く際に割引率に加えられ
１ Alexander A. Robichek and Stewart Myers, “Conceptual problem in the use of risk −adjusted discount rate”, Journal of Finance,
21 : 727−730 (December 1966)，pp．７２７－７３０。
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ている。たとえば米国イボットソン社の Build−up法では下記６－１）式を用いている２。
６－１式） Build−up法 RK  RF RM RS RI RU
追加リスク料は、小規模企業のリスク料 RS（risk premium for small size）、業界のリスク料 RI（risk
premium for industry）、企業の個別リスク料 RU（risk premium attributable to the specific company）であ
る。他に海外投資の場合にはカントリー・リスク料 RC（country risk premium）が加えられることも
ある。また CAPM 法をベースに「追加リスク料を加えた CAPM 法」の場合には、下記６－２式）の
とおり業種に伴うリスク料 RI は、 値に反映されているものとして重複計算を避けるため追加リス
ク料には加えておらず Build−up法とは異なる点である。
６－２式） 追加リスク料を加えた CAPM 法 RK  RF  RM( )RS RU
６－１式）および６－２式）は、市場リスク料の把握方法において違いはあるが、この研究ノート
では実証データの検証が目的ではないので、両手法を共通の一般式で表すため、両手法を総称して
「リスク調整割引率法」とし、以下、追加リスク料を R 1、R 2、R 3として検討を進めることにす
る。
６－３式） リスク調整割引率法 RK  RF R 1R 2R 3
６－３式）において、例えば R 1 は市場リスク料、R 2は小規模企業リスク料、R 3はカント
リー・リスク料とみなせばよい。リスク調整割引率法と確実性等価法との関係は、下記７－１式）で
表わすことができ、また確実性等価係数は７－２式）で表わすことができる。
７－１式）
ECF T
1RK( )T   ECF T1RF R 1R 2R 3( )T   CECF T1RF( )T
７－２式） 確実性等価値係数T   1RF( )T
1RK( )T   1RF( )T1RF R 1R 2R 3( )T
簡単な例で検討してみると、ある案件の期待キャッシュフロー（ECF）は毎年１００、リスクフ
リー・レート（RF）は０．０２、市場リスク料（R 1）は０．０４、他の追加リスク料とし小規模リスク料
（R 2）を０．０３、カントリー・リスク料（R 3）を０．０５とする。各リスク料は３年の計画期間中は変化
２ Shannon P. Pratt, “Cost of Capital−Estimation and Applications−”, Second Edition, Wiley, 2002, P66.
表１）前提条件
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４
２ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４
３ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４
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しないものと仮定する３。年度の確実性等価額からリスクフリー・レートで現在価値額を求め、年度
期待キャッシュフローからリスク調整割引率法で現在価値を求めると表２）のとおりである。
１－３ 各年度のリスク額の求め方
各年度における総リスク額や、総リスクを控除した確実性等価額を求める前に、各年度の各リスク
料に対応する追加リスク額の内訳を求めてみると下記のとおりである。
１年度について
１）１年度 R 1 リスク額および R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
１年度の期待キャッシュフロー（ECF 1）から、R 1 リスク額を控除した後の期待キャッシュフ
ロー額は下記８式）で求められる。
８式） R 1 リスク控除後 ECE 1＝R 1 リスク控除前 ECF 1－R 1 リスク額
ここで、R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフローと、控除前の期待キャッシュフロー額との
間には下記９－１式）が成り立つ。
９－１式）
R 1 リスク額控除後 ECF 1
1 RF  R 2 R 3( ) ＝ R 1 リスク控除前 ECF 11 RF  R 1 R 2 R 3( )
R 1 リスク控除後の期待キャッシュフローは、下記９－２式）で表わすことができる。
９－２式） R 1 リスク控除後 ECF 1＝R 1 リスク控除前 ECF 1 1 RF  R 2 R 3
1 RF  R 1 R 2 R 3  
３ これは必要条件ではなく、各年度の利率は変更させても、計算自体は煩雑になるが同様に計算でき、以下の検討結果
の結論は変わらない。
表２）確実性等価額およびリスク調整割引法での評価結果
年度 ECF
R１リスク額
控除後の ECF
R１＋R２リスク額
控除後の ECF
R１＋R２＋R３
リスク額控除後
の ECF＝CE
CECFの現価
リスク調整
割引率での現価
１ １００ ９６．５ ９３．９ ８９．５ ８９．５÷１．０２＝８７．７ １００÷１．１４＝８７．７
２ １００ ９３．１ ８８．１ ８０．１ ８０．１÷１．０２２＝７７．０ １００÷１．１４２＝７７．０
３ １００ ８９．８ ８２．７ ７１．６ ７１．６÷１．０２３＝６７．５ １００÷１．１４３＝６７．５
表３）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
１ １００ ３．５ ２．６ ４．４ １０．５
２ １００ ６．９ ５．０ ８．０ １９．９
３ １００ １０．２ ７．２ １１．１ ２８．４
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 ECF 1 1RF R 2R 2
1RF R 1R 2R 3   100 10 020 030 0510 020 040 030 05 1001 10
1 14 96 5
求められた９６．５は、期待キャッシュフロ １ー００から R 1 リスク料に対するリスク額を控除した後
の金額なので、その意味では R 1 のリスクはすでに中立化された金額（あるいは R 1 リスクに対し
ては確実性等価額）といえる。
１年度の R 1 リスク額（リスク料 R 1 に対応するリスク額）自体は、下記９－３式）のとおり、
１年度の期待キャッシュフロー額１００から、上記９－２式）の R 1 リスク控除後の期待キャッシュ
フロー（ただし、他の R 2リスク額や R 3リスク額は控除していない）９６．５を控除するか、あるい
は下記９－４）式によっても直接求めることができ、同一金額３．５となる。
９－３式） R 1 リスク額＝R 1 リスク額控除前 ECF 1－R 1 リスク額控除後 ECF 1
＝１００－９６．５＝３．５
９－４式） R 1 リスク控除前 ECF 1 R 1
1RF R 1R 2R 3   100 0 04
10 020 040 030 05 1000 041 14 3 5
２）１年度 R 2リスク額および R 2リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
同様にして、１年度の R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロ ９ー６．５から R 2リスク額を控除し
た後の期待キャッシュフローの求め方は下記１０－１式）のとおりである。
１０－１式） R 2リスク額控除後の ECF＝R 1 リスク控除後の ECE 1 1RF R 3
1RF R 2R 3   96 5 10 020 05
10 020 030 05 96 51 071 10 93 9
１０－２式） R 2リスク額＝９６．５－９３．９＝２．６
または、
１０－３式） R 2リスク額＝R 1 リスク控除後の ECE 1 R 2
1RF R 2R 3   96 5 0 03
10 020 030 05 96 50 031 10 2 6
３）１年度 R 3リスク額および R 3リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
１１－１式） R 3リスク額 ECF 1＝R 2リスク額控除後 ECF 1 1RF
1RF R 3  
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 93 9 10 02
10 020 05 93 91 021 07 89 5
１１－２式） R 3リスク額＝９３．９－８９．５＝４．４
または、
１１－３式） R 3リスク額＝R 2リスク控除後 ECF 1 R 3
1RF   93 9 0 05
10 020 05 93 90 051 07 4 4
このようにして求められた各リスク額の合計１０．５（＝R 1＋R 2＋R 3＝３．５＋２．６＋４．４）を年度期待
キャッシュフロ １ー００から控除した８９．５は、すなわち１年度期待キャッシュフロ １ー００の確実性等価額
CECF 1 に該当する。したがってリスクフリー・レート RF＝２％で割り引くことにより１２式）のとお
り０年度の現在価値額 PV 0＝８７．７が求められる。
１２式） PV 0   CECF 1
1RF( )  89 510 02( ) 87 7
なお、この同一案件をリスク調整割引率法で評価すると、各年度の期待キャッシュフローを割り引
く際のリスク調整割引率 RK は、リスクフリー・レート２％に追加リスク料 R 1＋R 2＋R 3＝１２％を
加えると合計１４％になる。したがって、下記１３式）のとおり現在価値額 PV 0＝８７．７となるので上記
の確実性等価の現価８７．７と一致することになる。
１３式） PV 0   ECF 1
1RK   ECF 21RK( )2   ECF 31RK( )3  1001 14  1001 142   1001 143  87 7
２年度について
１年度のみならず、２年度以降も同様にして各リスク控除後の期待キャッシュフロー、各リスク額
および確実性等価額を計算することができる。ただし２年度以降は複数年次となるので、二乗、三乗
等の計算が求められ、下記のように計算自体はやや複雑になる。
１）２年度 R 1 リスク額および R 1 リスク額控除後の期待キャッシュフロー額
例えば、
１４－１式） ２年度 R 1 リスク額控除後の ECF ECF 2 1RF R 2R 3
1RF R 1R 2R 3  2 100 10 020 030 05
10 020 040 030 05  2  93 1
１４－２式） ２年度 R 1 リスク額
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＝R 1 リスク額控除前 ECF 2１００－R 1 リスク額控除後の ECF 2９３．１＝６．９
１４－３式） ２年度 R 2リスク額控除後の ECF 2
＝R 1 リスク額控除後の ECE 2  1RF R 3
1RF R 2R 3  293 1  10 020 05
10 020 030 05  2 88 1
２）２年度 R 2リスク額および R 2リスク額控除後の ECF 2
１５－１式） ２年度 R 2リスク額
＝R 2リスク額控除前の ECF 2９３．１－R 2リスク額控除後の ECF 2８８．１＝５．０
１５－２式） ２年度 R 3リスク額控除後の ECF 2（＝確実性等価額 CECF 2）
=R 2リスク額控除後 ECE 2  1RF
1RF R 3  2 88 1  10 0210 020 05  2 80 1
１５－３式） ２年度 R 3リスク額
＝R 2リスク額控除前 ECF 2８８．１－R 3リスク額控除後 ECF 2８０．１＝８
このようにして求められた各年度の確実性等価額 CECF は、それぞれリスクフリー・レートで現
在価値に割り引くことにより１６式）のとおり、PV 0＝２３２．２が求められる。
１６式） PV 0 CECF 1
1 02 CECF 21 022 CECF 31 023 89 51 02 80 11 022 71 61 02387 777 067 5232 2
上述の計算で、各リスク料に対応するリスク額や確実性等価額は、各年度の期待キャッシュフロー
から、まず R 1 を控除し、順次 R 2、R 3を控除する手順で行った。しかるに、控除する手順を変更
し、たとえば R 3、R 2、R 1 の順序で控除すると、表２－２）および表２－３）のとおり２年度以降
の、R 1 リスク額、R 2リスク額、R 3リスク額は、それぞれ異なる値をとる。これは複数年度の場合
には複利計算となるので、このような計算結果になるが、各年度の総リスク額自体は計算手順にかか
わらず変わらないので、案件全体の評価を行う場合には支障はない。ただし総リスク額が各個別リス
クに配分される金額が変わるので、各個別リスクの重要性をその金額の多寡で評価する場合には留意
して評価することが必要となる。
なお、上記１６式）での計算結果２３２．２は、下記１７式）のリスク調整割引率で期待キャッシュフロー
の現在価値を求めた結果と同一の金額となる。
１７式） PV 0 ECE 1
1 14 ECE 21 142 ECE 31 143 89 51 14 80 11 142 71 61 14387 777 067 5232 2
１１７事業投資の総リスク・追加個別リスクの評価について
－２７－
２．総リスクをリスク調整割引率で評価する場合の問題点
リスクフリー・レートの複利計算で将来価値を計算すると、年数の増加に伴い「金利の金利」、あ
るいは「金利の金利の金利」等が経年に伴い発生し、幾何級数的に元利合計額が増加することにな
り、逆に現在価値を求める場合の割引率も当然高くなる。同じことはリスク調整割引率法でも生じ、
さらに追加リスク項目数が増加すればするほど、割引率は高くなり、案件評価に与える影響も大きく
なる。同一の追加リスクにおける「リスクのリスク」、「リスクのリスクのリスク」のみならず、異な
る追加リスク間でも、たとえば R 1、R 2、R 3各リスク料の相互間の掛け合わせにともなう複利的な
相乗効果が生じる。追加されるリスクの数の増加、リスク料の大きさ、年数の長さにともない、複利
での相乗効果は大きくなるので無視できないリスク額の差が生じることになる。この場合の問題点は
下記のとおりである。
２－１ 追加リスク料が毎年一定でない場合あるいは相互に独立している場合
個別リスクの場合、毎年のリスク料は一定である必然性はなく、年度により異なる場合がある４。
たとえば、カントリー・リスクに関しては、安定化に向かう国もあれば、不安定化に向かう国もあ
る。技術開発リスクは、同一技術の開発であれば、年度毎に製品化される際のリスクは通常減少して
いくであろう。係争中の大型の訴訟で敗訴するリスクは、特定年度で支払いが終われば、それ以降の
年は無視できる。このような場合、毎年一定の追加リスク調整割引率で期待キャッシュフローの割引
計算を行うのは適切ではない。確実性等価法の考え方に基づき、期待キャッシュフローから各リスク
額を控除し中立化した期待キャッシュフローを求めるか、あるいはリスク調整割引率でもって評価す
る場合、年度毎に異な毎年一定の割引率ではなく、必要に応じ年度毎に異なるリスク料に基づくリス
４ 注１）の RobichekとMyersの論文においても、期待キャッシュフローの増加についてはリスクフリー・レートでの
増加と、リスクに伴う増加は分けて考えられている。
表２－３）
年度 ECF R３リスク額 R２リスク額 R１リスク額 総リスク額
リスク額控除後
の ECFの現価
１ １００ ４．４ ２．６ ３．５ １０．５ ８７．７
２ １００ ８．６ ５．０ ６．４ １９．９ ７６．９
３ １００ １２．６ ７．０ ８．８ ２８．４ ６７．５
表２－２）確実性等価額およびリスク調整割引法での評価結果
年度 ECF
R３リスク額
控除後の ECF
R３＋R２
リスク額
控除後の ECF
R３＋R２＋R１
リスク額控除後
の ECF＝CE
CECFの現価
リスク調整
割引率での現価
１ １００ ９５．６ ９３．０ ８９．５ ８７．７ ８７．７
２ １００ ９１．４ ８６．５ ８０．１ ７６．９ ７６．９
３ １００ ８７．４ ８０．４ ７１．６ ６７．５ ６７．５
１１８ 小 山 泰 宏
－２８－
Y１ Y５ Y１０
①リスク調整割引率法 ０．８７７２ ０．５１９４ ０．２６９８
②リスク別複利計算法 ０．９１７４ ０．６７５７ ０．４８９４
③リスク複利計算法 ０．８７１７ ０．５０３２ ０．２５３２
ク調整割引率で評価することが必要になる。
追加リスクについては、相互に複利計算の結果として増加するような関係は存在せず、むしろ個々
のリスクは相互に独立した関係にある場合が多いであろう。このような追加個別リスクを、単純な複
利計算で評価すると過大な割引率になり、結果的に案件の事業価値を過小に評価してしまうリスクが
ある点に注意が必要である。
２－２ 複利計算の方法
ここで複利計算を行う際、いくつかの異なる複利計算方法が考えられ、年数が長くなればなるほ
ど、現在価値額を計算する際の「現価係数」には大きな差異が生じ、その結果、現在価値額も異なる
ことになる。追加リスク相互間での乗数項が最も多くなるのは③仮称）リスク複利計算法であり、つ
ぎに多いのが①リスク調整割引率法であり、最も少ないは②仮称）リスク別複利計算法である。
①リスク調整割引率法
現価係数 T  1
1R 1R 2R 3( )T
②仮称）リスク別複利計算法
現価係数 T  1
1 1R 1( )T 1 1R 2( )T 1 1R 3( )T 1  
③仮称）リスク複利計算法
現価係数 T  1
1R 1( ) 1R 2( ) 1R 3( )  T
ちなみに、上記の各手法で見積もった現価係数は下記のように１年後、５年後、１０年後ではそれぞ
れ異なる数値となり、また、年数が長くなればなるほど、同一案件について評価した場合であるにも
かかわらず、期待キャッシュフローの現価の差が大きくなってしまう。
②「リスク別複利計算法」で前述の同一案件を評価した場合、追加リスク料はそれぞれ個別に複利
で増加し、リスク相互間の相乗効果を除外して計算した結果は表４－１）のとおりである。同一の期
待キャッシュフロー、各追加リスク料自体は同一利率での計算ではあるが、リスク別の複利計算法で
１１９事業投資の総リスク・追加個別リスクの評価について
－２９－
表４－１）前提条件①、年度毎のリスク料
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
２ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
３ １００ ０．０２ ０．０３ ０．０４ ０．０５ ０．１４
表４－２）前提条件②、リスク料の複利での計算結果
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２００ ０．０４００ ０．０３００ ０．０５００ ０．１４００
２ １００ ０．０４０４ ０．０８１６ ０．０６０９ ０．１０２４ ０．２８５３
３ １００ ０．０６１２ ０．１２４９ ０．０９２７ ０．１５７５ ０．４３６３
表５）確実性等価額およびリスク調整割引法での評価結果
年度 ECF
R１リスク額
控除後の ECF
R１＋R２
リスク額
控除後の ECF
R１＋R２＋R３
リスク額控除後
の ECF＝CE
CECFの現価
リスク調整
割引率での現価
１ １００ ９６．５ ９３．９ ８９．５ ８７．７ ８７．７
２ １００ ９３．７ ８８．９ ８０．９ ７７．８ ７７．８
３ １００ ９１．３ ８４．９ ７３．９ ６９．６ ６９．６
表６）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
リスク額
控除後の現価
１ １００ ３．５ ２．６ ４．４ １０．５ ８７．７
２ １００ ６．３ ４．７ ８．０ １９．１ ７７．８
３ １００ ８．７ ６．５ １１．０ ２６．１ ６９．６
は合計した割引率自体が低下するので、現在価値額はより大きな金額になる。なお、各リスク相互間
の複利計算は行わず、各リスクは単独で複利計算した結果となっている。その結果、２年度以降の各
リスク額の計算過程、手順において、個別リスクの控除する順序を変更しても、各リスク額は同一の
金額となる。この点は、上記のリスク調整割引率法とは異なるこの複利計算法のメリットである。
通常 CAPM 法で評価する場合、市場リスクはリスクフリー・レートとは相乗的に、また市場リス
ク自体も複利で増加する前提で計算されるが、リスク別複利計算法によれば、市場リスクもリスクフ
リー・レートとは別個に複利的に増加する前提での計算を行うこともでき、個別追加リスクもそのリ
スクの性格に応じ、年度で同一の場合、増加する場合、減少する場合、それぞれに応じて、他の個別
リスクとは独立して見積もり計算することも、あるいは相互間で相乗的に増加する前提での計算も可
能である。
③「リスク複利計算法」で評価した結果は下記７表）のとおりである。各追加リスク相互間の乗数
項が最も多くなり、合計した割引率は他の方法よりも割高な利率となり、したがって現在価値額は最
小の金額となる。また各リスク額も控除する順序を変更して計算した場合には、異なる結果となる
点、ただし総リスク額自体は変わらない点は、リスク調整割引率法と同じである。
１２０ 小 山 泰 宏
－３０－
２－３ 割引計算を行う上での留意点
通常、事業投資案件のリスクは、いわゆる下振れリスク（downside risk）が重要であり、その場
合、年度の経過とともにリスク発生確率は累積して増加するのが通常である。この場合、
１）年度の追加リスク料（追加リスクプレミアム）を毎年同一利率で計算している場合、年度のリス
ク発生確率自体は同一パーセントであっても、年度の累積リスク発生確率は増加することになる。
例えば、カントリー・リスクの場合、初年度のリスク発生率は５％であっても、２年度までにリス
クが発生している確率は、１年度の５％と２年度の９５％×５％＝４．７５％を加え、合計９．７５％の累積
発生確率となる（例、デフォルトが毎年同じ％で発生する場合の不良債権のリスクを評価する場
合）。したがって、年度の追加個別リスク料は減少している場合であっても、年度毎の累積リスク
発生確率は増加するリスクを前提にしていることになる（例、R&Dリスクのようなリスクを評価
する場合）。当然のことではあるが、追加個別リスク料が毎年増加する場合には、年度毎の累積リ
スクも当然増加しているリスクを想定していることになる（例、政情が不安に向かう国でのカント
リー・リスクでの投資を評価する場合）。
２）追加リスクの数が同一の場合、また各追加リスクの間で相乗的な関係がなく、それぞれ独立して
評価する場合（リスク別複利計算法）には、控除する順序にかかわらず各個別リスクに対し配分さ
れる金額は変わらない。各個別リスクが相互に関連しており、相乗的にリスクが増加する前提で評
価する場合（リスク調整割引率法、リスク複利計算法）には、各追加リスクを控除する順序により
表７）前提条件、年度毎のリスク料
年度 ECF RF R１ R２ R３ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４７３
２ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４７３
３ １００ ０．０２ ０．０４ ０．０３ ０．０５ ０．１４７３
表８）確実性等価額およびリスク調整割引法での評価結果
年度 ECF
R１リスク額
控除後の ECF
R１＋R２
リスク額
控除後の ECF
R１＋R２＋R３
リスク額控除後
の ECF＝CE
CECFの現価
リスク調整
割引率現価
１ １００ ９６．２ ９３．４ ８８．９ ８７．２ ８７．２
２ １００ ９２．５ ８７．１ ７９．０ ７６．０ ７６．０
３ １００ ８８．９ ８１．４ ７０．３ ６６．２ ６６．２
表９）総リスクを構成する各リスク額の計算
年度 ECF R１リスク額 R２リスク額 R３リスク額 総リスク額
リスク額控除後
の ECFの現価
１ １００ ３．８ ２．８ ４．４ １１．１ ８７．２
２ １００ ７．５ ５．３ ８．１ ２１．０ ７６．０
３ １００ １１．１ ７．５ １１．１ ２９．７ ６６．２
１２１事業投資の総リスク・追加個別リスクの評価について
－３１－
各個別リスクに対する配分額も変化する。
３）追加リスクの内、市場リスク料、規模のリスク料や業種のリスク等はマクロ的に把握でき、それ
なりに案件に共通のリスクと異なり、個別案件に特有の downside riskの場合には、そのリスクの
性質を見極めて案件ごとに評価することが必要である。この種の個別リスクは、毎年一定の利率で
増加するとは限らず、各リスクの増減の見通しに応じ評価すべきである。例えばカントリー・リス
クは、投資する国の政情次第では、リスクが増加あるいは減少するとの前提でリスク料（割引率）
を見積もり、技術開発リスクも、研究段階、開発段階、商業化段階等でのリスクの減少に応じてリ
スク料（割引率）を見積もる。また、追加リスクが相互に独立している場合には、個別リスク毎に
リスク別複利計算法で評価することが好ましい。
４）適切な複利計算による割引を行うためには、案件の各個別リスクの年度毎の増減変化や個別追加
リスク相互間の相乗効果を把握し、適切な複利計算の方法で評価することが必要である。また、期
待キャッシュフローからのリスク額の控除でのリスク評価と、リスク調整割引率での割引計算によ
り、リスクを重複計算（double counting）しないように留意することが必要である。
３．追加リスク額が与件である場合のリスク料の算定
（投資保険を付保した場合の評価）
ある追加リスク料の年度毎のリスク料は不明だが、年度毎のリスク額が判明している場合のリスク
料および確実性等価の計算方法は下記のとおりである。たとえば海外投資案件で投資保険の付保が可
能で、年度保険料の確定支払額が事前に把握できる場合がある。付保すれば、期待キャッシュフロー
から投資保険料支払額を控除し求められた期待キャッシュフローは、付保されたカントリー・リスク
に関する限りはリスクとして認識する必要はないので、追加リスク料として割引率にカントリー・リ
スク料を追加する必要はない（仮に追加するとカントリー・リスク料の重複計算となり案件の過小評
価につながる）。
１）いま、海外投資案件の年間の期待キャッシュフローを１００億円、投資額３００億円を投資保険で付保
した場合、年間保険料率は１％であると仮定すれば、保険料の毎年の支払額は３億円となる。３億
円に対応する毎年のカントリー・リスク料（R 3）は何％に該当するであろうか。年間保険支払額
３億円を与件とし、毎年の保険料 R 3を未知数とし、簡易計算ソフトで再計算を行うことにより、
R 3の近似値は求められる。表１０－３）で投資保険料支払額３億円は R 3リスク額として表わされ
ており、表１０－１）で投資保険料３億円に該当するカントリー・リスク料は１年度 R 3＝３．４％と
なり、２年度以降はゼロとなっている（２年度以降は、複利計算により１年度の３．４％のリスク料
は割引率に含まれることになる）５。したがって期待キャッシュフロ １ー００億円の現価を求める際の
５ ここでは追加リスク額やリスク額控除後の金額を求める際の控除の順序としては R 3を先に控除しており、リスク調
整割引率法では、控除の順序を変更すると各リスク額は変更されることに注意が必要である。リスク別複利計算法で
は、順序により変更されることはない。
１２２ 小 山 泰 宏
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表１０－１）投資保険付保の場合
年度 ECF RF R３ R１ R２ リスク調整割引率
１ １００ ０．０２ ０．０３４ ０．０６ ０．０３ ０．１４４
２ １００ ０．０２ ０．００ ０．０６ ０．０３ ０．１１０
３ １００ ０．０２ ０．００ ０．０６ ０．０３ ０．１１０
表１０－２）
年度 期待 CF R３控除後 ECF
R３＋R１
控除後 ECF
R３，R１，R２控除後
ECF＝＞CE
CECFの現価
リスク調整
割引率での現価
１ １００ ９７．０ ９１．８ ８９．１ ８７．４ ８７．４
２ １００ ９７．０ ８６．８ ８１．９ ７８．７ ７８．７
３ １００ ９７．０ ８２．１ ７５．３ ７０．９ ７０．９
表１０－３）
年度 期待 CF PR３リスク額 PR１リスク額 PR２リスク額 リスク額合計
リスク額
控除後の現価
１ １００ ３．０ ５．２ ２．６ １０．９ ８７．４
２ １００ ３．０ １０．２ ４．９ １８．１ ７８．７
３ １００ ３．０ １４．９ ６．８ ２４．７ ７０．９
表１０－４）
期待 CF額
R３リスク額
控除後 ECF
R１リスク額
控除後 ECF
R２リスク額
控除後
ECF＝CECF
CECFの現価 ECFの現価
１年度 １００ ９７．０ ９１．８ ８９．１ ８７．４ ８７．４
３．０ ５．２ ２．６ ５．１
２年度 １００ ９７．０ ８６．８ ８１．９ ７８．７ ７８．７
３．０ １０．２ ４．９
１年度の割引率は約１４．４％（＝Rf＋R 1＋R 2＋R 3＝０．０２＋０．０６＋０．０３＋０．０３４＝０．１４４）であり、
２年度の割引率は３．４％を除いた１１％である。この結果、２年度の期待キャッシュフロ １ー００億円の
現価は、下記のとおり７８．７億円となる。
２年度期待キャッシュフローの現価＝
100
1 0 1443( ) 1 0 11( )78 7
また、２年度期待キャッシュフロ １ー００億円から、海外投資保険料３億円を控除したキャッシュフ
ロ ９ー７億円は、いわばカントリー・リスクに対しては中立化された期待キャッシュフローであり、こ
の９７億円を現価に割り引く際のリスク料は R 3を除いた９％（＝R 1＋R 2＝６％＋３％）であり、リ
スク調整割引率は１１％（＝リスクフリー・レート２％＋リスク料９％）となり、その現在価値額は
７８．７億となり、上記の計算結果と同一金額となることが確認できる。
２年度期待キャッシュフローの現価＝
97
1 0 11( )2 78 7
１２３事業投資の総リスク・追加個別リスクの評価について
－３３－
２）確実性等価法の方がリスク調整割引率法よりも案件の追加リスクが年度毎に異なる場合において
は柔軟性があり、評価方法としてはより優れている。上記の例のごとく個別追加リスクが期待
キャッシュフローからのリスク控除額として見積もることができる場合には、極力期待キャッシュ
フローからリスク控除額として評価すべきである。同様に個別リスクに対する企業の効用関数が適
確に見積もれる場合にもリスク額を見積もり期待キャッシュフローから控除して評価することが望
ましい。
４．追加リスク料の見積もり方法
前述のとおり、投資案件のリスク料を見積もることが可能であれば、リスク額の見積もりおよび確
実性等価の計算も可能である。追加個別リスク料の見積もり方法に関しては、たとえば下記のような
方法がある。
１）市場リスク料
市場ポートフォリオの収益率と個別証券Ⅰの収益率との相関度を回帰分析により把握し見積もる方
法であり CAPM 法の 値の見積もりが代表的なものである。市場リスク料は分散不可能なリスクに
対しての見返りとして投資家が要求するリスク料であり、リスク調整割引率法の内、Build−up法で
は、株式投資収益率がリスクフリー・レートを上回る超過収益率 RM  RF( )で見積もり、CAPM 法
では、超過収益率に業種または企業の 値 i MM2  をかけた超過収益率  RM  RF( )で見積も
る。案件の収益率の標準偏差はi、市場収益率の標準偏差はM、は両方の収益率の相関係数であ
る。対象企業と類似リスクを有する上場企業が存在する場合、その株価等のデータを活用すれば 
値の見積もりが可能である。類似の上場企業が存在せず、利用可能な公表データが存在しない場合に
は、シナリオ分析等の手法で主観的に β値を見積もることになる。
２）カントリー・リスク料
様々な見積もり方法が実務では行われている。例としてグローバル市場の収益率と投資案件自体の
収益率の 値と、グローバル市場収益率と現地の市場収益率との 値をかけ合わせて求める方法、
国内の国債利子率と現地の国債利子率のスプレッドを把握し、現地の株式市場収益率の標準偏差と本
国の株式市場収益率の標準偏差との相対標準偏差の比率で見積もる方法等がある６。
３）企業規模のリスク料
上場企業の内、企業規模に応じて収益料に差異があることから、規模の差に応じてリスク料を見積
もる方法である。
４）「総リスク料」
６ Javier Estrada, “Discount Rate in Emerging Markets : Four Models and Application”, Journal of Applied Corporate Finance,
Volume19, Number2, Spring 2007.
１２４ 小 山 泰 宏
－３４－
総リスク料および追加リスク料（＝総リスク料－市場リスク料）の見積もりは、新規案件と同様な
事業に従事している類似の上場企業のデータが入手可能であれば、下記の通り CML（Capital Market
Line）算定式で見積もることができる。類似の上場企業が存在しない場合には、シナリオ分析の手法
により見積もることになる。
総リスク料＝
 i M RM  RF( )
ここで、CAPM より i M であり、したがって総リスク料は下記のように求めることもでき
る７。
総リスク料＝
 RM  RF( )
総リスクに占める市場リスク料を除いた追加リスク料は、CAPM 法では下記算定式で表わされ
る。
「総リスク料－市場リスク料」＝
 RM  RF( )  RM  RF( ) 1    RM  RF( )
５）追加個別リスク料（downsideリスク料）
追加個別リスク料あるいは個別リスク額は、個別リスクであるだけに企業毎に異なる、マクロ的な
データは存在せず企業内部で蓄積したデータや情報で評価せざるを得ない場合が多い。投資案件ごと
に重要な個別リスク（特に downsideリスク）を見積ることになる。特に重要な追加個別リスクは、
リスクが発生した場合、期待キャッシュフローが負の方向に大きく振れる downsideリスクである場
合が多い。このようなリスクは正規分布ではないので、期待値と標準偏差で効用を表す二次効用関数
による評価には馴染まない。むしろシナリオ分析で期待キャッシュフローを見積もり、下記事例のよ
うに、企業経営者の効用（utility）を適切な効用関数で近似し、期待キャッシュフローからリスク額
を控除して確実性等価を求めることが行われる。そして期待キャッシュフローから確実性等価を控除
すれば個別リスク額が求められる。追加個別リスクをそれぞれのリスク料の大きさで比較する場合に
は、前述のように個別リスク額に対応する個別リスク料を求めることも可能である。
例）仮に企業の効用関数を「べき乗効用関数」U X( )W 05で表わされるものとする。ある案件に関
し、１年後三つの異なる状況 S1、S2、S3 が予想され、各状況の発生確率、各状況下での個別リス
クが発生した場合の期待キャッシュフロー、および期待効用は表１０－５）のとおりとする。
７ 相関係数は、－１≦ρ≧最大１であり、総リスク料は市場リスク料よりも高く、米国の実務では、非上場企業の評
価に際し、総リスクを計数化し評価することも検討されている。
Peter J. Butler and Keith A. Pinkerton, “Company−Specific Risk : Dow 30 v. Private Company USA”, The Value Examiner,
September/October２００７では、CSRP＝（Total Beta−Beta）×equity risk premium−size premiumの計算式で、個別リスク料を
計算している。
１２５事業投資の総リスク・追加個別リスクの評価について
－３５－
まず案件の１年後の期待キャッシュフローは下記のとおり６０億円となる。
期待キャッシュフロー ECF( )＝０．１×０億円＋０．４×２５億円＋０．５×１００億円＝６０億円
ここでは企業の期待効用値 U X( )は「べき乗効用関数」で表わすこととする。１年後の期待キャッ
シュフローから個別リスク額を控除し確実性等価額を求めると下記のとおり４９億円となる。
U X( ) X 0 5  X
E U X( )
   0 1 0 0 4 25 0 5 100  025＝７億円
確実性等価額 X  72＝４９億円
この結果、RP リスク額は１１億円となる。
期待キャッシュフロ ６ー０億円－確実性等価額４９億円＝１１億円
この１１億円は個別リスクを保険でカバーした場合の保険支払額に相当する。また、下記算定式（期
待キャッシュフローをリスク調整割引率で割り引いた０年度現価＝確実性等価をリスクフリー・レー
トで割り引いた０年度現価）より、いまリスクフリー・レート RF＝２％、個別リスク料＝Rp とすれ
ば、リスク額１１億円に対応するカントリーリスク料に該当する個別リスク料 Rp＝２３％が求められる
ことになる（これは保険料率に該当する）。
０年度現価＝
ECF 1
1RF RP  CECF 11RF
０年度現価＝
60
10 02RP   4910 02＝４８億円
∴RP＝０．２２９＝２２．９％
５．利害関係者重視企業の評価基準
機関投資家を重視する企業の場合、CAPM 法で評価する場合であっても、市場リスク料に加え小
規模企業リスク料や、海外投資のカントリー・リスク料を加えて評価する考え方がある８。この場
８ Donald M. De Pamphilis, “Mergers, Acquisition and Other Restructuring Activities”, Fourth Edition, Academic Press, pp681−
688。
表１０－５）
単位：億円
状況 発生確率 各状況下の期待 CF 期待 CF 期待効用
S１ １０％ ０億円 ０億円 ０．１×００．５＝０億円
S２ ４０％ ２５億円 １０億円 ０．４×２５０．５＝２億円
S３ ５０％ １００億円 ５０億円 ０．５×１０００．５＝５億円
計 １００％ ６０億円 ７億円
１２６ 小 山 泰 宏
－３６－
合、個別に案件を評価する際には、案件ごとのリスク料やリスク額を見積もり評価することになる。
他方で、集中投資家や利害関係者を重視する企業の場合、経営者が案件を評価する際には、市場リ
スク料のみを考慮した機関投資家の立場での案件の評価は二次的なものとなり、利害関係者の立場を
考慮した企業自体の総リスク料、あるいは個別リスク料を考慮した意思決定の観点からの案件評価の
方が重要である９。
たとえば、下記のように案件の規模に応じて異なる評価を、あるいは併用した評価を行うことが考
えられる。
１）企業自体の規模に比較し、案件の規模が小さい場合には、企業からみれば案件の個別リスクは無
視でき、企業の既存資産の収益率（CAPM での市場収益率に代替）と案件の収益率との相関関係
を表す、いわば「企業 β」（CAPM での βに代替）で企業リスク料を把握し、他方で、案件の規模
が大きい場合には総リスク料を把握して、それぞれ割引率として個別案件を評価する１０。
２）また、新規案件の規模が大きく、かつ重要な個別リスク（例、カントリー・リスクのある国での
海外投資案件）が存在する場合、その個別リスクの評価が案件の採否に決定的な影響を与える場合
には、本研究ノートで説明してきたように追加リスク料、あるいはリスク額に焦点をあてて案件を
リスク調整割引率法、あるいは確実性等価法で個別に評価することが考えられる。
３）他方で、規模は大きいが、格別重視すべき追加個別リスクはない場合には（例、国内での企業買
収案件）、企業（経営者）の効用で案件を評価する方法がある１１。ただし、案件自体の期待収益率と
標準偏差とを、企業の効用関数で単純に評価するのではなく、企業の既存事業と案件を実施統合後
の、企業全体の総リスクの減少効果を織り込んだポートフォリオの期待収益率と標準偏差とを効用
関数で評価することになるので、案件自体に求められる期待収益率は、案件単体で評価した場合に
求められる収益率よりも低くなることになる１２。
９ このような企業の意思決定の基準は、機関投資家の評価の基準と異なるので、株主と経営者の間でエージェンシー問
題が生じることになる。Seth Arbitrage, “The Cost of Capital, intermediate theory”, Cambridge University Press, p310。
１０ 通常の CAPM での 値を求めるのと基本的には同様な手法で、すなわち企業の収益率と新規案件の収益率およびリ
スクの相関関係を回帰分析により把握し企業 は求められる。この場合 値や超過収益率の計算においては、市場収
益率ではなく企業自体の収益率 RFirm を用いると、企業 Firm  PJFirmPJPJFirm となり、また、総リスク料＝  FirmPJFirm
RFirmRF( )  PJFirm RFirmRF( )となる。
１１ 小山泰宏、「投資案件の評価基準について－二次効用関数（quadratic utility function）と他の評価尺度の比較－」、PP
７３－９０、岡山大学経済学会雑誌（第４０巻第４号）、２００９年３月。
１２ すなわち新規案件実施後の、企業の既存資産と新規案件とを組み合わせたポートフォリオを考え、その期待収益率と
標準偏差を把握し、リスクフリー・レートと同価値を有する企業の効用関数を二次効用関数で把握し、それを評価基準
として新規案件の実施の可否を評価することになる。たとえば買収企業 A社の規模 X＝０．６、期待収益率 RA＝０．０６、
標準偏差A＝０．２、被買収企業 B社の規模１－X＝０．４、期待収益率 RB＝０．１、標準偏差B＝０．３、両社の期待収益率
の相関係数０．５とし、買収企業の効用関数は二次効用関数 RA＝RF＋０．５×A×A2 とする。A社のリスク回避度を表わす
係数 A＝２とする。A社は B社を買収すべきかどうかを評価する。いま A社の効用関数で評価すると B社の必要収益
率は、RB＝０．０２＋０．５×２＋０．３２＝０．１１となり１１％が切捨利率となり、B社の期待収益率は１０％なので下回るので実施
すべきではないことになる。しかしながら A社と B社の統合後の期待収益率と標準偏差を効用関数で評価すると、AB
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４）利害関係者を重視する企業では、投資の意思決定に際し総リスクあるいは主要な追加個別リスク
料を反映した割高な割引率で評価することになり、市場リスク料のみを考慮する機関投資家重視の
企業に比較し、案件発掘面でハンディキャップを負うことになるのであろうか。下記の様な条件の
下では、必ずしもそうはならない。
 ．小規模案件について、企業が企業 値で企業リスク料を評価する場合、案件の評価基準が、利
害関係者重視の企業の方が機関投資家重視の企業の市場リスク料よりも低くなるのは、他の条件
は同一と仮定して①企業の収益率のボラティリティーFirm が市場収益率のボラティリティーM
よりも大きい場合、②企業の収益率 RFirm が市場収益率 RM より低い場合である１３。
．大規模案件について、利害関係者重視の企業の方が機関投資家重視の企業よりも評価基準が低く
なるのは、①企業の案件評価基準が、単純な「リターン・リスクモデル」ではなく「効用モデ
ル」である場合、効用で評価しない機関投資家重視の企業に比較しリスク許容度が大きく、リス
クフリー・レートと同等な経済価値を有する効用関数で評価した場合の割引率は、CAPM での
割引率を下回る場合がありえる。また、②M&A案件において統合後に大きな相乗効果が期待で
き、総リスクまたは追加個別リスク料を吸収できる収益率が期待できる場合も同様に、利害関係
者重視の企業の方が機関投資家重視の企業よりも評価基準は低くなることがある。
両社の統合後のポートフォリオによる総リスク料の減少効果を考慮した場合、被買収企業 B社の必要収益率 RB
 は次式
で計算でき６．８％となるので、B社の期待収益率１０％は上回るので実施可能となる。下記算定式は上記の効用関数に、
統合後の AB社の期待収益率および標準偏差を代入し展開して RB
 を求めたものである。
B社必要期待収益率 RB
  1
1X RF 12A X 2A2  1X( )2B2 2X 1X( )AB  X RA ＝０．０６８
１３ ①の場合、たとえば市場収益率 RM＝企業収益率 RFirm＝８％、リスクフリー・レート RF＝２％、案件の収益率と市
場収益率の相関係数PJM＝０．５、案件の収益率と企業収益率の相関係数PJFirm＝０．５、案件の収益率の標準偏差PJ＝
３０％、市場収益率の標準偏差M＝２０％、企業の収益率の標準偏差Firm＝４１％とすれば、機関投資家重視の企業の必要
収益率＝RF  PJ PJMFirm  RM RF( )＝０．０２＋（０．３×０．５÷０．２）×（０．０８－０．０２）＝０．０６５となり、利害関係者重視の
企業の必要収益率＝RF  PJPJFirmFirm  PJFirm 	
 RFirmRF( )＝０．０２＋（０．３×０．５÷０．４１÷０．５）×（０．０８－０．０２）＝０．０６３９となり
低くなる。
１２８ 小 山 泰 宏
－３８－
